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Introducción
En general la discusión de la problemática económica
latinoamericana se basaba en los efectos disruptivos que
generaba en la economía un incremento desmedido del
gasto fiscal. La lógica monetarista-ciásica apunta a que una
presión de agregados fiscales por sobre las posibilidades
de expansión de la economía se traduce en un cierre de las
holguras asociadas a la brecha gasto-producto, y de esta
forma este exceso de gasto fiscal comienza a presionar al
alza los precios. Al mismo tiempo, si la economía es abierta
o semiabierta, para cerrar la brecha este mayor gasto interno
presiona por mayores importaciones, deteriorando la balan-
za comercial y la cuenta corrienteSO de la balanza de pagos.
Simultáneamente la economía exhibe una contracción de la
oferta de divisas (necesarias para financiar las importaciones)
en el mercado interno. De esta forma el tipo de cambio no-
minal comienza a devaluarse a una tasa que debe ser propor-
cional con esta presión fiscal.
Para desalentar la inflación, la autoridad incrementa las
tasas de interés, lo cual desalienta el consumo, la inversión
(crowding out) y la actividad económica en general. De esta
forma podría eventualmente contener las presiones sobre la
inflación doméstica. Sin embargo, si la devaluación nominal
es inferior al aumento de los precios, la economía enfrentará
50 Cuenta corriente: exportaciones -importaciones- servicios financieros netos
con el resto del mundo.
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una apreciación cambiaria real (peso revaluado en términos
reales). con todo el consiguiente efecto negativo sobre el de-
sarrollo del sector exportador. En resumen, déficit fiscales de
magnitud considerables y no controlados en el corto plazo,
creaban estancamiento económico, tasas de interés más altas
(e inflaciones más altas) que afectaban la tasa de descuento
para evaluar nuevos proyectos y reducían al mismo tiempo la
oferta de recursos disponible para proyectos al sector priva-
do. Por tanto, en períodos de déficit fiscal la tentación natural
es reducir el gasto público (esto era de hecho estimulado por
la ortodoxia económica). Sin embargo, debe analizarse si los
impulsos fiscales provienen de una desaceleración tributaria
o de una aceleración de gasto público. Un presupuesto fiscal
balanceado reduce el riesgo país al disponer la economía de
moneda extranjera para cumplir el pago de su deuda externa.
De esta forma, la economía no está expuesta a una devalua-
ción brusca de su moneda doméstica. Pero inevitablemente
una reducción del gasto público en épocas de recesión o
moderación del crecimiento, puede exacerbar la crisis. Si, por
ejemplo, el déficit fiscal obedece a una caída en los ingresos
tributarios, ¿por qué reducir el gasto público en una coyun-
tura como esta? La regla del superávit fiscal estructural (SFE)
permite estabilidad en el crecimiento del gasto público a lo
largo del tiempo, aunque su diseño y puesta en ejecución no
esté exenta de discusión.
Superávit fiscal estructural
El objetivo de este instrumento de politica es reflejar
el saldo presupuestario que existiría en las cuentas del go-
bierno central si la economía creciera a su nivel potencial
y el precio del cobre estuviera en su senda de largo plazo,
aislando los efectos cíclicos originados en los vaivenes de la
actividad económica y en las variaciones del precio del co-
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breoDe esta forma el SFEse transforma en un elemento mo-
derador del gasto público en épocas de bonanza fiscal y en
un elemento amortiguador de este en épocas de contracción
económica. El carácter anticíclico del SFEes el que da con-
fianza a los inversionistas en términos de que los agregados
fiscales, en caso de ser expansivos, no presionarán al alza las
tasas de interés de la economía a través de requerimientos
de financiamiento para financiar el déficit. Además un déficit
fiscal crónico deteriora la oferta exportable en términos que
aprecia el tipo de cambio real, reduciendo la posición neta
del país en moneda extranjera. Finalmente en estados adver-
sos de la naturaleza para la economía, se traduce en mayor
riesgo país (aumenta el premio por riesgo exigido por la
inversión extranjera) al no tener eventualmente la economía
suficientes divisas para cumplir sus compromisos en moneda
extranjera.
Al orientar la política fiscal ex ante en base a un "pre-
supuesto estructural", se estaría adoptando una regla de
política fiscal que sea intertemporalmente consistente con la
obtención de esta meta fiscal. De esta forma, cuando la eco-
nomía esta en una fase de lento crecimiento económico, el
saldo fiscal global contable se hace más deficitario (o menos
superavitario) debido a que crecen menos (o se contraen)
los ingresos fiscales asociados al ciclo económico mientras
el gasto fiscal continúa creciendo en base a la estimación de
los ingresos estructurales. A su vez, cuando la economía está
creciendo sobre su tasa de expansión de largo plazo (o sobre
el producto potencial) y el precio del cobre esté en su senda
de largo plazo, el déficit fiscal contable se deberia revertir.
Teóricamente, independiente de que la economía este en
una fase de debilidad o expansión, las finanzas publicas esta-
rían en un superávit estructural del 1% del PIS (como fue de-
finido por el Ministerio de Hacienda en su versión original).
Este indicador, por tanto, separa los componentes cíclicos
del presupuesto del gobierno central, lo que permite una
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operación contracíclica de las finanzas públicas.
Una crítica antigua (ya obsoleta dados los actuales
resultados fiscales) es ¿qué ocurre si la economía exhibe 4
o 5 años continuos de déficit fiscal global contable (como
ocurrió efectivamente en los años 1999 - 2003, ver Gráfico
1)?; ¿tiene en este caso relevancia la dimensión de superávit
estructural?
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Es conveniente destacar que en los años de déficit
fiscal (hasta el 2003), la regla de SFEgozaba de una popula-
ridad relativa. El país exhibía déficit fiscales contables princi-
palmente derivados de la contracción económica originada
en la crisis asiática, y teóricamente estábamos en un SFEdel
1% del PIS.Los déficits fiscales contables consecutivos se tra-
dujeron en una merma de la capacidad de maniobra del fisco
en aquella época. En efecto, esto significó una contracción
de la caja fiscal y mayor endeudamiento externo a través de
la emisión de bonos soberanos.
El objetivo de las emisiones de bonos soberanos por
parte del Estado era generar externaJidades informativas para
la emisión de bonos de empresas privadas chilenas en los
mercados internacionales, principalmente en un contexto
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de incertidumbre y desconfianza hacia las economías emer-
gentes. Así las empresas privadas locales obtuvieron mejores
spreads para adquirir nuevos créditos en este marco de turbu-
lencias financieras internacionales, y pese a que los spreads re-
queridos por los inversionistas extranjeros se incrementaron
durante la crisis asiática para empresas nacionales, esta alza
fue en menor proporción que el de economías comparables.
En el Gráfico 2 podemos apreciar que Chile sistemáti-
camente exhibe menores spreads soberanos (menor premio
por riesgo país) que el de las economías emergentes (medi-
dos a través del índice EMBI:Emerging Market Bond Index, de
J.P. Morgan). Se argumenta que esto obedece a múltiples
factores, que destacan la fortaleza de nuestra economía.
Efectivamente, una baja tasa"de inflación, un alto grado de
apertura comercial, un alto nivel de reservas internacionales
y un crecimiento económico sostenido (entre otros factores),
contribuyen a mejorar la posición de riesgo de la economía
chilena. En este contexto, la política de adoptar un SFEjuega
un rol importante en cuanto a contribuir a la política mone-
taria en su objetivo antiinflacionario.










Estimación del SFEy presupuesto 2007_
ElMinisterio de Hacienda, en conjunto con un panel de
expertos, ha resuelto en agosto 2006 suponer un PIB poten-
cial o tendencial de 5,3% para el 2006-2007 y un precio de
largo precio del cobre de 1,21 US$ por libra de cobre para el
año 2007. De esta forma, se calcula la brecha existente entre
los valores del PIBpotencial y precio de largo plazo del cobre
con los valores proyectados para el próximo año. Así se ob-
tiene el nivel de gasto fiscal que será compatible con la meta
de SFEdel 1% del PIB.
Tabla 1: Supuestos Presupuesto SFE 2007 /2006
PIS Tendencial







Estas modificaciones de los supuestos bases implicaría
un incremento anual de ingresos estructurales para el fisco de
aproximadamente 1.900 millones de US$. Estos provendrían
fundamentalmente del mayor aporte de Codelco (aporte de
impuestos más excedentes para el fisco) y la tributación de
la minería privada y en menor medida al incremento del su-
puesto de PIB de tendencia (en la regla anterior el supuesto
de PIB de largo plazo era 5,0%). Si a esto se agregan los in-
tereses derivados de la acumulación de ahorro fiscal para el
presente año, el fisco dispondría de aproximadamente 1.900
millones de US$ para gastar el año 2007, y aún cumpliría la
regla meta del superávit fiscal estructural del 1% del PIB.
Como usar estos recursos de una ~anera productiva es lo
que ha estado latente en la discusión pública. Además, existe
inquietud por los efectos macroeconómicos de una expan-
sión acelerada del gasto público para el año 2007.
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ley de responsabilidad fiscal
La Ley de Responsabilidad Fiscal recoge las recomen-
daciones de panel de expertos del FMI, BID, OCDE y Banco
Mundial, respecto a normas de transparencia fiscal en Chile.
Estas abarcan desde un fortalecimiento de la auditoria inter-
na hasta la homogeneización de la gestión financiera entre
distintos agentes del Gobierno Central.
En cuanto al destino del superávit fiscal del año 2006
(aproximadamente 5,3% del PIB), la autoridad a través de la
Ley de Responsabilidad Fiscal ha decidido lo siguiente:
a)Fondo de Estabilidad Económica y Social:
6.099 millones de US$.
Este fondo recibirá el superávit efectivo por so-
bre el 1% del PIB. Los objetivos de este fondo
son asegurar la estabilidad de la política social,
desvinculando el gasto de las fluctuaciones del
precio del cobre y los efectos de la situación
económica internacional. Por tanto tiene carác-
ter contracíclico.
b)Fondo de Reservas de Pensiones: 709 millones
de US$, esto es 0,5% del PIB.
Con el tiempo se incrementarán las necesida-
des de financiamiento de los pagos de bonos
de reconocimiento y pensiones asistenciales y
mínimas. La Ley de Responsabilidad Fiscal que
crea el Fondo de Reserva de Pensiones es una
medida correcta en términos de no alterar la es-
tructura tributaria en el mediano plazo para dar
viabilidad a la reforma previsional en cuanto al
financiamiento del Estado. En cuanto al déficit
previsional, se requiere una discusión profun-
da en cuanto a incorporar crecientemente a las
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fuerzas armadas al actual sistema previsional.
Como se aprecia en la Tabla 2, este rezago legal
significa al país un déficit de 1.3% del PIB. Estos
recursos podrían liberarse paulatinamente para
financiar gasto social, reducciones de impues-
tos como el ¡VA (impuesto al valor agregado) o
reducir la tasa de impuestos de primera catego-
ría a las PYMEs.
Tabla 2
DEFICIT SISTEMA DE PENSIONES EN CHILE (% del PIS)
Pensiones Pensiones Déficit Bonos de Déficit
Años Asistenciales Minimas Operacional Raconoc. Déficit Civil Militar Déficit Total
2005 0,3 0,08 2,1 1,3 3,8 1,3 5,1
2006 0,4 0,1. 2,0 1,2 3,7 1,3 5,0
2007 0,4 0,11 1,9 1,2 3,6 1,3 4,9
2008 0,4 0,12 1,7 1,2 3,4 1,3 4,7
2009 0,4 0,13 1,6 1,2 3,3 1,3 4,6
2010 0,4 0,13 1,5 1,1 3,1 1,3 4,4
2005-2010 0,4 0,11 1,8 1,2 3,5 1,3 4,8
Fuente: Ministerio de Hacienda.
c) Capitalización del Banco Central: 700 millones
de US$, 0,5% del PIB. El Banco
Central presenta un patrimonio económico ne-
gativo, de aprox. 4.600 millones de US$. Este se
arrastra desde la quiebra de las instituciones
financieras del año 1982.
Gráfico 3: Superávit Fiscal 2006
(Ley de Responsabllldad Fiscal)













¿Por qué un superávit fiscal estructural del 1%
del pib?
No hay duda que la adopción de la regla del SFE ha
generado un menor riesgo soberano para Chile. Todo esto ha
permitido la relativa armonia y coordinación con la políticas
monetaria del Banco Central. Pero surgen interrogantes. Los
mayores ingresos estructurales del fisco para el año 2007 (ya
definido su uso en la Ley de Responsabilidad Fiscal) pueden
posibilitar una expansión del gasto fiscal de hasta 12% el
año 2007. Esto ocurriría incluso manteniendo la regla fiscal
estructural. Nadie puede oponerse a mayor inversión social,
subsidios crecientes a familias más pobres y otras necesida-
des que contempla una economía que aspira a ser moderna.
Fomentar la innovación tecnológica, mejorar la calidad de
la educación e invertir en nuevas obras de infraestructura
se plantea también para acelerar la productividad de la eco-
nomía chilena. Pero nos encontramos ante la paradoja de
que el fisco dispone de muchos recursos, pero no existen
suficientes proyectos para rentabilizar socialmente estos re-
cursos. Además la estructura de governance (gobernanza) del
Estado debe ser modernizada aún más para que pueda ser
inyectada de estos recursos, sin temor a que el uso de estos
sea ineficiente. Esdecir, se deben gestionar en forma eficien-
te estos excedentes en la economía, de modo que exista una
verdadera accountability (transparencia) en el uso y destino
de estos recursos. La Ley de Responsabilidad Fiscal va en la
dirección correcta.
Para fines del año 2007 y asumiendo un precio del co-
bre de 2,8 US$/Ib se proyecta que el fisco acumulará activos
financieros del orden de los 20 mil millones de US$. Debido
al alto precio del cobre, la posición financiera neta del fisco
cambiará de deudora a acreedora (considerando el déficit
patrimonial del Banco Central y el déficit previsional total).
Por esta razón algunos expertos señalan que ya no es
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justificable la existencia de un SFEdel 1% del PIS.Argumen-
tan que este debe ser reducido gradualmente a 0% del PISen
un plazo de 4 años debido a que las razones que motivaron
este ratio ya no están presentes. Así, se destinarían recursos
adicionales a potenciar principalmente la calidad de la edu-
cación, rebajas tributarias a pequeñas y medianas empresas,
innovación e infraestructura. Sin embargo, esta postura en-
frenta riesgos no menores. El crecimiento de la economía se
ha desacelerado gradualmente en el último año en términos
de tendencia, y esto ha incidido en una menor expansión
de la recaudación tributaria (asociada fundamentalmente a
un menor ritmo de expansión de la demanda interna y en
particular la formación bruta de capital en la economía, ver
Gráfico 4).
Grafico 4: PIS y Demanda Interna
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Además hay ciertos gastos y pasivos contingentes que
no considera la deuda del Gobierno Central. Se incluye en
esta lista de gastos no incluidas en la deuda del Gobierno
Central los bonos de reconocimiento" que en el futuro como
51 Bono de Reconocimiento: transferencia del Estado a miembros del antiguo siste-
ma provisional cuando cumplen con los requisitos para pensionarse.
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preslOn fiscal irán decreciendo, pero que en la actualidad
representan un costo aproximado del 1% del PIB. En cuanto
a los pasivos contingentes, estos son obligaciones del Estado
que deben desembolsarse (monto incierto) en un período
futuro (en una fecha incierta). Entre estos pasivos contingen-
tes se incluyen:
-Garantía del Estado para emisión de deuda de
empresas públicas;
- Garantías de Ingreso Mínimo (tráfico asegura-
do) para las empresas concesionarias y de infra-
estructura;
-Garantía Estatal de Pensiones Mínimas.
Por tanto es necesario mantener el 1% del PIB del su-
perávit fiscal estructural como un seguro que será gatilla do
si se observan desviaciones significativas en la evolución del
precio del cobre, en la proyección de recaudación tributaria,
yen la magnitud y uso de los pasivos contingentes que debe
soportar el fisco.
Además, incluso cumpliendo la regla del SFEdel 1% del
PIB la expansión fiscal para el año 2007 plantea ciertas inte-
rrogantes. Por ejemplo, ¿cómo el Banco Central internalizará
el hecho de que se materialice un mayor gasto público al es-
perado?; en dicho caso ¿cómo será el cronograma de norma-
lización de la tasa de instancia para el año 2007 y en lo que
queda de este año?; ¿habrán tasas de interés relativamente
mas altas el 2007 para contener la brecha gasto-producto en
términos de esta probablemente mayor expansividad fiscal?
Lo anterior podría cambiar las proyecciones del año 2007,
con un dólar más apreciado, con mayor gasto fiscal, con
tasas de interés más altas para contener una relativa mayor
inflación, y en el corto plazo podría acelerar la expansión del
PIB. Importante es en ese aspecto la composición del gasto
publico (inversión o gasto de capital versus gasto público
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corriente) en términos de la capacidad de creación de valor
en la economía en el futuro.
Como conclusión, sería interesante que la autoridad
planteara un esquema tributario que favoreciera a la mayoría
del país, en términos de traspasar de una manera más directa
esta bonanza fiscal. La experiencia de Canadá es ilustrativa al
respecto. Una vez que Canadá alcanzó su equilibro fiscal en
el año 97-98, utilizó parte de ese excedente en reducir deuda
pública (lo que efectivamente ha realizado Chile en los últi-
mos años) y en reducir impuestos. Esta reducción tributaria
abarcaba desde impuestos corporativos, impuestos perso-
nales hasta la exención a las ganancias de capital. También
Canadá mantuvo sus prioridades de gasto público inaltera-
das. De hecho, Canadá ha exhibido 8 años consecutivos de
superávit fiscal (luego de la reforma tributaria) con condi- .
ciones internacionales bastante turbulentas (apreciación del
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